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Cuando fui invitado a participar en el presente foro organiza­
do por la Facultad de Ciencias Humanas de la Universidad Na­
cional de Colombia Sede Medellín, me encontraba elaborando la 
propuesta para un artículo publicable como requisito parcial para 
optar al título de Magister en Economía en el programa de gradua­
dos de la Facultad de Economía de la Universidad de los Andee. 
En ese proceso de revisión bibliográfica usual en este tipo de tra­
bajos y preocupado por. la búsqueda de argumentos teóricos del 
papel que cumple el crédito en la Economía, consideré importante 
centrar mi participación presentando una serie de aspectoe de teo· 
ría económica, algunos explícitos, otros implícitos, y por qué no 
decir, muchos de ellos ignorados cuando se realizan análisis ten­
dientes a de,erminar el papel que cumple el crédito en las más va­
riadas actividades económicas. 
Nada más apropiado para mi preocupación que un artículo 
al respecto elaborado por Fainbolm (1), con quien tuve oportu­
nidad de discutir algunos de sus argumentos expuestos en el refe­
rido artículo y aquí citados extensamente, máxime que es mi orien­
tador en la elaboración del artículo el "Efecto del crédito en el 
ciclo de la ganadería bovma nacional". Puesto que dicho artículo 
se encuentra en proceso de elaboración, esto me obliga sólo a pre­
sentar los argumentos del cit.ado artículo esperando aceptarlos o 
controvertirlos cuando el artículo del crédito en el ciclo haya sido 
terminado. 
INTRODUCCION 
No es difícil mostrar cifras que evidencien la importancia de 
la ganadería bovina naCIOnal, según reciente informe de la Misión 
* Profesor Asociado Universidad Nacional Facultad de Ciencias Humanas. 
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de Estudios del Sector Agropecuario (2): entre 1970 y 1988 el va­
lor de la produccion pecuaria de Colombia (a precios con&tantes de 
1975), crecio a una tasa promedio anual de 2.8%, significativa­
mente mas bajo que la del P. I. B. nacional y agropecuario; a su 
vez, dentro de la produccion pecuaria, la ganaderia bovina repre­
sento mas del 60%, y para 1987 la producciOn bovina (carne y 
leche) represento el 21 % del P. I. B. agropecuario y el 4.4% del' 
P. I. B. total nacional. 
La carne y la leche bovina tienen una participacion elevada 
en la demanda agregada de la economia. En 1986 el total de las 
carnes represento el 10.8% del valor del consumo final de los 
hogares y el 34.8% de la parte correspondiente a alimentos; adi­
cionalmente la leche, el queso y los huevos representan el 3.9% 
y el 12.5%, respectivamente. Al sumar ambos conceptos, se apre­
cia que los productos pecuarios de consumo alimenticio absorben 
cerca del 15% del gasto total en consumo de los hogares y mas del 
47% del gasto en alimentos. 
La producci6n de la ganaderia bovina ha tenido poca impor­
tancia en el' comercio exterior colombiano, y la que llego a tener en 
1973 y 1975 la ha ido perdiendo gradualmente. En su momento 
mas alto, las exportaciones de ganado y carne representaron en­
tre el 2,5% y 3.8% del total de exportaciones, y entre el 4.0% y 
5.8% de las agropecuarias. Entre 1985 y 1987, dichas partici­
paciones se hablan reducido a niveles insignificantes de 0.2% y 
0.4% de las exportaciones totales, y 0.3% y 1.0% de las agrope­
cuanas. 
La leche ha sido el producto tipico de importacion ~entre los 
de producci6n ganadera; sin embargo, sus volumenes han sido muy 
bajos frente al valor de las importaciones y practicamente tienden 
a desaparecer. 
En los distintos diagnosticos que freeuentemente se haeen so­
bre este subsector y que casi siempre concluyen en la existencia 
de una crisis, 105 facto res a los cuales se les atribuye el earacter de 
limitantes, puesto que se les considera que bloquean el desarrollo 
ganadero suelen clasificarse en dos tipos: unos de caracter estruc­
tural y otros de canicter coyuntural. 
Entre los primeros, los prineipales son los siguientes: 
a) 	Los problemas climatologicos; 
b) 	La escasa disponibilidad de tierras debidamente adecuadas y 
dotadas de infraestructura basica; 
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c) el retraso tecnologico; 
d) la inpficacia del mercado, y 
e) la y-­
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c) 	 el retraso tecno16gico; 
d) 	 la inpficacia del mercado, y 
e) 	la estrechez del mercado . 
Como faetores limitantes coyunturales cabe citar: 
a) 	La inseguridad rural; 
b) 	 el menosprecio de las politicas economicas en los ultimos anos 
por el seetor agropecuario; 
c) 	la falta de una politics ganadera estable, clara y coherente; 
d) 	 la precariedad de la propiedad rural; 
e) 	 la escasez, alto costo y las condiciones inadecuadas de finan­
ciamiento; 
f) 	la disminucion de las exportaciones; 
g) 	 la carga tributaria y los avaluos catastrales excesivos y 
h) 	la deficiente organizacion institucional. 
Endiferentes es~udios es frecuente encontrar argumentos con­
vincentes para aceptar la validez de este agrupamiento de factores 
limitantes. No obstante en 10 referente alcredito que es el tema de 
la presente conferencia solo el verdadero entendimiento del papel que 
cumple en la actividad economica que se anaHce permitiria esta­
blecer si es una restriccion estructural 0 50Iamente coyuntural y 
por 10 tanto que es 10 que hace que opere como una u otra restric­
cion. 
CONSIDERACIONES ECONOMICAS SOBRE EL CREDITO 
Es usual en Ia mayoria de los estudios de credito en las diver­
sas actividades economicas, entre ellas las agropecuarias y en par­
ticular la ganaderia, dar por supuesto una serie de consideraciones 
de teoria economic a relacionadas con el credito y limitar en con­
secuencia dichos estudios a la simple descripcion de instituciones 
crediticias, fuentes de recursos, condiciones financieras y al segui­
miento de la evoluci6n historica de series monetarias de credito, 
que dicho sea de paso son muy dificiles de obtener. 
Cuando se hacen elaboraciones sobre el desarrollo de la ga­
naderia, el credito de fomento surge como uno de los instrumen­
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tos claves de crecimiento del sector. De esta manera es frecuente 
oir serios cuestionamientos al ,tratamiento discriminatorio, que a 
juicio de algunos recibe la ganaderia, entre elIos: "EI credito de 
fomento agropecuario ha venido siendo desfigurado por los go­
biernos en los ultimos afios. Como los planes de desarrollo dise­
fiados en cada cuatrienio han ignorado 0 menospreciado el sector 
pecuario, el resultado no podria ser otro que la adulteracion pro­
gresiva del credito para la ganaderia, hoy convertido en una linea 
mas de credito usurero y confiscatorio que existe en Colombia". 
Estas apreciaciones la mayoria de las veces provienen del 
supuesto de que este instrumento produce efectos directos tanto 
sobre la produccion como sobre los precios, sin tener en cuenta 
que mas bien los efectos se producen por la via de los cambi09 
en la productividad, en los costos, en la tecnologia, entre otros. Es 
por esto que es necesario hacer una serie de precisiones de teoria 
eeonomiea que estan implicitas en el credito, y que por 10 tanto no 
se deben cons-iderar como especulaciones teoricas, puesto que si 
contribuyen a aclarar importantes aspectos del credito. 
En una economia regida exclusivamente por las leyes del 
mereado el sistema financiero se ocupa de la distribucion del ere­
dito conduciendo reeursos hacia aquellas actividades que ofreeen 
rentabilidades mayores hasta producir su igualacion en todo el sis­
tema eeonomico. En este mundo el credito provee la posibilidad de 
adaptar a la produccion las tecnicas que ofrecen los mayores be­
neficios (suministrando los recursos financieros necesarios) per­
mitiendo por esta via la ampliaci6n de la produccion y la mejor 
asignacion de los recursos. 
Cuando la distribuci6n del credito entre los diferentes secto­
res y aatividades no se efectua a traves del' mercado, sino como en 
el caso colombiano, principalmente a traves de determinaciones 
adoptadas por los 6rganos legislativos 0 ejecutivos, su papel es di­
ferente, y asi 10 concibe el plan 0 la estrategia que 10 utiliza como 
herramienta de politica eeonomiea. En un recorrido por los dife­
rentes planes de desarrollo que sehau elaborado en el pais desde 
1950, son daras las referencias ai' cnSdito como uno de los medios 
adecua~os para fomentar la producei6n, la productividad y / 0 el 
empled. Es explieita la te~is de que el sector agropecuario se en­
cuentra atrasado respecto al resto de la economia y que por 10 tan­
to, conviene una reorientacion de recursos que favorezca su desa­
rrollo, 10 que generaria beneficios para la economia como un todo. 
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No obstante 10 anterior, el papel del credito puede variar amplia­
mente segun la forma como se distribuya dentro de~ ~ctor; los 
criterios que se tengan para su otorgamiento; los reqmsltos que se 
impongan para su utilizacion. .' _ __ 
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No obstante 10 anterior, el papel del credito puede variar amplia­
mente segun la forma como se distribuya dentro del sector; los 
criterios que se tengan para su otorgamiento; los requisitos que se 
impongan para su utilizaci6n. 
Desde que se estableci6 el credito de fomento para la agri­
cultura y la ganaderia este se ha caracterizado tanto por la varie­
dad de sistemas empleados para proporcionarlo como por las fa­
lIas que ha presentado 'en su ejecuci6n. La mayoria de los proble­
mas prevalecientes en el credito de fomento estan asociados en 10 
fundamental a una concepcion equivocada del papel que cumple 
el credito en la economia y a las consecuencias de los subsidios. El 
instrumento del redescuento, pieza clave en este tipo de credito, no 
corrige las distorsiones producidas por la presencia del rieego que 
aotua simultaneamente sobre el comportamiento tanto de los inter­
mediarios financieros como sobre la de los prestatarios. 
EI riesgo convierteen no neutral el mecanismo del redescuen­
to y genera una serie de problemas. 
Desarrollemos la consideraci6n anterior a la luz. de las dos 
grandes modalidades del credito de fomento: el dirigido y el sub­
sidiado. EI credito dirigido se caracteriza por la asignacion obli­
gatoria de parle de los recursos de credito a sectores que la poli­
tica economica considere prioritarios. 
EI credito subsidiado tiene como componente adicional el con­
trol de las tasas de interes y su fijaci6n a niveles inferiores a la 
tasa de interes del mercado. 
CREDITO DIRIGIDO 
Su papel es el de obviar los sesgos del cred~to que se produ­
cen en el mercado de capitales, sesgos que provienen del riesgo 
de prestar. 
Para cubrirse contra los rie~gos de prestar, los oferentes del 
credito discriminan por actividades, una de las cuales es la activi­
dad agropecuaria, y por grupos, entre los cuales se encuentran los 
pequefios agricultores y ganaderos y los nuevos demandantes de 
credi,to. 
Con el fin de precisar mas el concepto del' riesgo es crucial 
separar el riesgo de la actividad y el riesgo del credito. 
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En la Teoria General, Keynes hace Ia distinci6n entre los dos 
tipos de riesgo mencionados, a los que denomina riesgo del em­
presario 0 prestatario y el riesgo del prestamis'a. El primero surge 
de las dudas que el empresario tiene respecto de la posibilidad de 
obtener los rendimientos que espera. No ea dificil advertir que es­
tas dudas son mayores entre los diferentes empresarios agricolas 
que para otro tipo de empresarios, debido a que la competencia 
entre oferentes y la influencia de variables aleatorias (el clima, 
entre ellas) , generan grandes variaciones en la producci6n, pre­
ci09 e ingresos del sector, fen6menos estos que son de mucha me­
nor intensidad en otras actividades. 
La literatura al respecto, muestra que la afirmacion anterior 
se puede corroborar mediante el calculo de indices de impredicti­
bilidad de los ingresos para cad a uno de los sectores de la activi­
dad economica. Para el caso de la Economia Colombiana Be han 
calculado tanto los indices de impredictibilidad como de inestabi­
lidad por actividades realizadoa por Fainboim (1) que muestran 
que la agricultura y la ganaderia son actividades cuyos ingresos 
son mas inestables e impredecibles que otras actividades. La ines­
tabilidad es mayor en las actividades agricolas y ganaderas cuan­
do se comparan en forma desagregada, mientras que la impredic­
tibilidad 10 es sobre :todo en terminos agregados. Es claro entonces 
que al ser mas impredecibles los ingresos, mayor es el riesgo del 
empresario que se dedica a las actividades agricolas y ganaderas. 
EI segundo tipo de riesgo, e1 del prestamista, puede deberse 
a1 azar moral, es decir, incumplimiento voluntario 0 cualquier otro 
medio, tal vez licito, de eludir el cumplimiento de la obligacion; 
o a la posible insuficiencia del margen de seguridad, es decir in­
cumplimiento involuntario a causa de una equivocaci6n en las ex­
pectativas. 
Podria afiadirse una tercera causa de riesgo, como es el po­
sible cambio adverso en el valor del patron monetario, que hace 
que el prestamo en dinero sea menos seguro, en la medida de la 
depreciacion, que un activo real. 
Entre las causas del riesgo del prestamista, Keynes incluye 
tambien los riesgos de la actividad. Los bancos hacen su propia 
estimacion de riesgos, que no tiene por que coincidir con la estima­
ciOn realizada por el prestatario. 
Keynes reconoce Ia posibilidad de que la segunda causa de 
riesgo para el prestamista se minimice, y quizas la primera tam­
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bien en el caso en que una actividad muy arriesgada no obligue 
a es~e a exigir una prima de riesgo mayor cuando el deudor ea 
tan fuerle y rico que eata en posicion de ofrecer un ';llarg.en excep· 
cional de seguridad. Es decir, cuando el prestatano dlSp?ne .~e 
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bien, en el caso en que una actividad muy arriesgada no obligue 
a este a exigir una prima de riesgo mayor cuando el deudor es 
tan fuerte y rico que ests. en posicion de ofrecer un margen excep­
cional de seguridad. Es decir, cuando el prestatario dispone de 
muy buenas garantias, al' banco Ie seria indiferente la destinaci6n 
final de los recursos. 
A menudo se ha supuesto que los riesgos del prestamista son 
mayores en los creditos a la agricultura y a la ganaderia, que en 
los destinados a otros sectores. Adicionalmenteal hecho de que 
los riesgos en estas actividades son mayores, se acostumbra afirmar 
que no disponen, como otros grupos de la sociedad, de suficientes 
activos con los cuales garantizar los creditos y hacer la amortiza­
cion mas segura, factor este que los convierte en clientes todavia 
menos atractivos para los bancos. La situacion seria aUn mas des­
favorable para los pequefios agricultores y ganad~ros y para los 
nuevos demandantes de credito, posiblemente porque no son buen 
riesgo 0 la informacion necesaria para que los bancos puedan de­
terminar su grado de riesgo es muy cara de recoger e interpretar. 
Algunos estudios realizados por Hernandez y Jimenez (3) han 
estimado las diferencias entre riesgos para diversas actividades 
utilizando indices de cartera vencida 0 de dudoso recaudo como 
porcentaje de la cartera totaL Estos estudios concluyen, que el ries­
go de prestar a la agricultura y a la ganaderia y sobre todo a los 
pequefios es mayor que a otras actividades. 
CREDITO SUBSIDIADO 
Son muy variados los argumentos que frecuentemente se es­
grimen en defensa de las tasas de interes subsidiadas. 
Estimuw a la o/erta agropecuaria 
Quizas donde mas se ha argumentado los milagros que se al­
canzan con las tasas de interes subsidiadas sea por el lado de la 
oferta. Es usual pensar que el credito subsidiado puede emplear­
se como un poderoso instrumento para generar incrementos en la 
oferta agropecuaria, desplazandola a niveles que compatibilicen 
la rentabilidad social con la rentabilidad privada. Las causas de 
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diferencias entre la rentabilidad privada y la social en el sector 
agropecuario estan asociadas, principalmente con la presencia de 
extemalidades y con aepectos de distribucion del ingreso. 
En el easo de la Economia Colomb,ana dichas externalidades 
son positivas y son generadas por las caracteristicas estructurales 
de la producci6n agropecuaria: ser el mayor empleador del pais, 
su participaci6n dentro de las exportaciones es necesaria para el 
equilibrio en balanza de pagos y la evoluci6n de la produccioo, 
particularmente de alimentos, influye en el corto plazo sobre el 
compor,tamiento de los precios, y en consecuencia en el salario 
real y por 10 tanto en las utilidades empresariales. Adicionalmente, 
en el sector rural esta mas acentuada la pobreza y es mas bajo el 
nivel de vida de la poblaci6n. En estas condiciones la oferta agro­
pecuaria socialmente de&eable podria ser mayor que Ia que dicta 
el mercado y 10 mismo podni ocurrir con la oferta de credito pa­
ra el sector. 
El papel que vendria a desempeiiar el credito subsidiado en 
estas circunstancias seda entonces el de proveer un volumen de 
recursos financieros baratos en la cantidad necesaria para obtener 
los niveles de producci6n que permitan cumplir los objetivos gu­
bernamentales de autosuficiencia alimen aria, balanza comercial 
agropecuaria favorable y elevacion del nivel de vida rural. 
Esta argumentacion a favor de las tasas de interes subsidiadas 
es muy convincente, pero la evid'encia empirica no Ia favorece 
cuando se establecen relaciones econometricas causaies sobre la 
supuesta relacion entre Ia produccion agropecuaria y el credito 
subsidiado. 
Incentivos a la inversion 
Desde que Keynes presento sus teodas se piensa que el cre­
dito subsidiado puede estimular la inversi6n y la introducci6n de 
innovaciones tecno16gicas. Se &upone que el costa del credito es 
un determinante de la inversion, al afcctar la rentabilidad espera­
da de est a y reducir los costos de adopcion de nuevas tecnologias. 
Es evidente que la reduccion en las tasas de interes del ere­
dito para toda la economia puede incentivar la inversion agregada. 
Pero si se reducen tan solo para determinados sectores, no hay ga­
rantia de que induzca la inversion en esos sectores. 
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Redistribuci6n del ingresQ 
EI eredito barato puede ser un medio efeetivo para transfe­
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Redistribuci6n del ingreso 
E1 credito barato puede ser un medio efectivo para transfe­
rir ingresos a los pobres y mejorar su nivel de vida. Ello se 10gra­
ria via tasas reales negativas de interes y mediante e1 acceso pre­
ferencia1 a1 credito. Pero como este tipo de prestatarios son preci­
samente los discriminados, seria necesario pensar en mecanismos 
que respa1den sus creditos y e1 incremento en 1a rentabilidad para 
los prestamistas al otorgar estos creditos. 
Politica compensadora 
E1 sector agropecuario es a menudo penalizado por poIiticas 
como la sobrevaluaci6tn de la tasa de cambio, controles en los pre· 
cios de los alimentos, importaciones subsidiadas de estos, impues· 
tos sobre los insumos e inversion publica reducida, viniendo e1 cre­
dito barato a compensar estos costos adiciona1es. 
La validez de este argumento dependeria de la estricta exis­ • 
tencia de un "trade off" entre costos adicionales y subsidio, de tal 
forma que quienes incurriesen en estos costos reciban en compensa­
cion los subsidios en igual magnitud. Pero 10 que realmente ocu­
rre es una distribucion desigual del credito y por 10 tanto del sub­
sidio, no resultando el credito subsidiado una forma. equitativa de 
compensar a los agricultores y ganaderos de los efectos adversos 
de otras politicas. 
Bajo costo de los recursos 
El credito subsidiado se justificaria porque el bajo costo de 
los fondos posibilitaria hacerlo. Esta argumentacion no advierte 
que estos recursos de fomento se estarian obteniendo bien sea de un 
impuesto a1 sector financiero (inversiones forzosas 0 bien def im­
puesto inflacionario result ante de 1a financiacion con recursos de 
emision). 
Competencia internacional 
Si otros paises productores cobran bajas tasas de interes 0 
subsidian considerab1emente a 1a agricultura mediante diferentes 
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mecanismos, se argumenta que para compelir en condiciones igua­
les en los mercados internacionales, el pais debe tambien favore­
cer al sector agropecuario. El argumento as! planteado parece ra­
zonable, 10 que no es muy seguro es si el subsidio a travesde la 
tasa de intereses el mejor. 
El verdadero e£ecto del credito subsidiado en la economia ha 
sido estudiado a traves de diferentes modelos (de autores Hodg­
man w, lafee r Modiglia;ni(5), Stiglitz, Weiss (7), Gonzalez-Vega, 
etc. ), en los cuales se analiza la conducta de prestatarios y presta­
mistas ante diversas situaciones de taeas d'e interes. Todos estos 
modelos concluyen que los elevados subsidios causan concentraci6n 
del credito y politizaci6n de los mercados. 
Cuando se fija administrativamente el precio del credito, si 
la tasa de interes de maximizaci6n de beneficios es menor que el 
costo marginal de prestar a un prestatario particular, el presta­
mista deb era limitar el tamano del credito, prevaleciendo un exce­
so de demanda a dicha tasa. EI racionamiento de un presta,tario de.­
pendera entonces del nivel relativo del techo en la tasa de interes 
respecto a la curva de costo marginal de prestarle. Esta situaci6n 
no es la mas conveniente para iel prestamista, la cual 10 lleva a 
actuar como monopolista discriminador, modificando los terminos 
del contra to diferentes a la tasa de interes. 
En un modelo elaborado por Gonzalez-Vega, Fainboim di­
vide en grupos especificos a 10::1 prestatarios con el' fin de determinar 
el impacto de los topes en la tasa de interes sobre la composici6n 
del portafolio del credito. A partir de este modelo deduce la que 
denomina 1'a "ley de hierro de las restricciones en la tasa de in­
teres". Partiendo del supuesto de que el portafolio de los intermedia­
rios financieros incluye tanto clases racionadas como no raciona­
das, llega a concluir que cuando los topes en la tasa de interes se 
vuelven mas restrictivos --descienden- el tamano del credito para 
las clases no racionadas aumenta, mientras que el tamafio para las 
racionadas disminuye. La reducci6n en la tasa de in teres causa 
una distribuci6n regresiva de los portafolios de credito, en la que 
los prestatarios no racionados reciben una mayor proporcion, mien­
tras los racionados yen reducido eu credi,to. A demas, cuando el 
nivel de la tasa de interes es muy bajo, algunos prestatarios -los 
pequenos y los nuevos- son excluidos de los creditos, debido a 
que el premio por riesgo y los costos de transacci6n y administra­
cion de los creditos para estos grupos marginales son muy altos 
compar ados conel tope en 1a tasa de interes. Los prestamistas, en­
frentados con excesos de demand a de credito, racionan estos pa­
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ra excluir los mas costosos y riesgosos y los de los individuos menos 
influyentes. Tambien pueden modificar los terminos de contrato 
diferentes de la tasa de interes, transfiriendo, por ejemplo, algu­
nos costos de transacci6n a los prestatarios y elevando as! el cos­
to del crooito a niveles no muy diferentes de la tasa de mercado, 
quedando anulado de esta manera el subsidio. 
.-.-' --~ .. _. ~.-..- ~-, ... --~ , ..--..- "-" 
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mecanismos, se argument a que para competir en condiciones igua. 
les en los mercados internacionales, el pais debe tambien favore­
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ra excluir los mas costosos y riesgosos y los de los individuos menos 
influyentes. Tambien pueden modificar los terminos de contrato 
diferentes de la tasa de interes, transfiriendo, por ejemplo, algu­
nos costos de transacci6n a los prestatarios y elevando asi el cos­
to del credito a niveles no muy diferentes de la tasa de mercado, 
quedando anulado de est a manera el subsidio. 
RIESGO·PRODUCCION-RENTABILIDAD-CREDITO 
Las consideraciones de teoda economlca hechas en rel'aci6n 
con las dos principales modalidades del credito de fomento, pro­
veen un marco de analisis para indagar ace rca de la validez de 
ciertas afirmaciones que usualmente se suponen como obvias en 
la mayoria de estudios de cn!dito. 
Lora (6) plantea que el credito puede constituir un poderoso 
apoyo para estimular la producci6n y corrientemente se Ie utiliza 
como herramienta de politica econ6mica en tal' sentido. Esto es 
valido cuando se cum pIe al menos una de las siguientes condi­
ciones: 
Que exista una deficiente oferla del bien 0 conjunto de bie­
nes cuya producci6n se busca financiar. 
Que permita la introducci6n de nuevas Mcnicas 0 que por su 
propio uso favorezca una significativa reducci6n en la estruc­
tura de costos del producto de suerte que los volumenes de­
mandados del mismo aumenten. 
Que dada Ia estructufa final de costos, el producto pueda ser 
vendido competitivamente en los mercados externos. 
Que favorezca la creaci6n de una infraestructura .tanto priva­
da como publica que permita ensanchar la producci6n ante 
estimulos en la demanda. 
En la formulaci6n de programas y estrategias nacionales pa­
ra el sector agropecuario se ha supuesto comunmente la existen­
cia de las anteriores condiciones. De esta manera las politicas re­
comendadas les ha permitido adelantar distintas modalidades de 
credito de fomento orientadas a suplir las deficiencias en produc· 
ciOn y a elevar Ia productividad. 
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Si bien es cierto estas situaciones de deficiencia se pueden 
presentar en algunas actividades; en otras la situacion puede ser 
completamente diferente, tal es el caso de la ganaderia bovina que 
esta sujeta a delos. 
En situaciones como la de la ganaderia es razonable pensar 
que es la magnitud y estabilidad de la demanda, en unos casos, 
el principal elemento explicativo de la dinamica que adquiera la 
produccion. Frente a ella, el credito puede actual' complementa­
riamente permitiendo incrementar 1a produccion. Es decir, no exis­
te una relacioo de causalidad unidireccional del credito sobre la 
produccion. POl' el contrario, la relacion podria definirse como 
de determinacion reciproca en el sentido de que por una parte, 
el credito demandado va a depender de la produccion proyectada, 
y pOl' otra, la produccion puede reaccionar mas efectivamente an­
te estimulos de otras variables (precios, mercado, etc.) si se cuen­
ta con disponibilidad de credito. De esta forma, el' credito reaccio­
na directamente ante la produccion, en tanto que esta reacciona so­
bre el credito indirectamente en la medida que se cum plan otras 
condiciones. 
De modo que, al menos en el corto plazo, la similitud del 
comportamiento de amba& variables explica muy poco el posible 
efecto del credito en la l'educcion de costos, la elevacion de la pro­
ductividad y la formacion de capital para ampliar la produccion. 
EI riesgo de prestar al sector agropecuario es mayor que a 
otras actividades, segun Fainboim (1) en una magnitud de pOl' 10 
menos 4 puntos porcentuales de la cartera, 10 que explica que la 
banca no dirija sus recursos al sector agropecuario.' 
Desde esta perspectiva, a pesal' que la discl'iminacion puede 
ser, desde el punto de vista privado (los bancos), una forma racio­
na!' de cubrirse contra los riesgos de prestar, los intermediarios 
estarian evitando estos riesgos mas de 10 que es socialmente desea­
ble. Es decir la rentabilidad privada de los prestamos para los 
bancos comerciales y la rentabilidad social (para la nacion) di­
feririan para una distribucion del credito como la que se obten­
dria sin ningun control del mercado. La actividad del Estado debe 
orientarse a lograr la reduccion de los riefgos del prestatario mas 
que en la direccion del credito, debido a que los efectos son mas se­
guros. Pues la sustituibilidad en el usode los recursos del credito 
y el hecho de que el credito no cambia la estructura deoportuni­
dades del prestatario, no hay garantia de que los recursos se apli... 
quen a una actividad mas riesgosa. Esto solo ocurrira cuando los 
116 
rIesgos de esta actividad se hayan reducido. Si bien todas estas 
formas de cubrirse contra el riesgo tienen costo. su adopcion re:-_ 
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nesgos de esta actividad se hayan reducido. Si bien todas estas 
formas de cubrirse contra el riesgo tienen costo_ su adopci6n re­
duce tambien los cost os: -POl' ejemplo, el seguro agropecuario 
significaria para los agricultores y ganaderos la reducci6n de los 
cm,tos de consecuci6n del credito y eliminacion de posibles costos 
judiciales y de refinanciacion, para los intermediarios, disminu­
ciones en su carter a de dudoso recaudo y en costos de recupera­
cion de la cart era. Cuando el credito se dirige hacia grupos 0 sec­
tores mas riesgosos y a plazos mayores, los bancos adoptan algu­
nas medidas para reducir los riesgos de prestar que minimizan 
los resultados de la politica. Su conducta puede consistir: 
Incremental' la cartera ordinaria. 
Aumento de lasprimas de riesgo que cobran con cada credi­
to (ordinario 0 de fomento). 
Con la implantaci6n de una serie de medidas, la actividad 
agropecuria puede pasar a poseer caracteristicas de riesgo no muy 
diferentes de cualquier otra actividad economica.Esta situaci6n 
facilitaria el acceso al credito a un mayor numero de demandan­
tes, y tend ria un impacto mas directo sobre la inversion y la pro­
ducci6n, que la politica de credito dirigido. De esta manera se 
ajustaria a la verdadera concepcion del credito de fomento. 
El Estado debe realizar una serie de investigaciones tendien­
les a cuantificar los beneficios y los costos de la reducci6n de ries­
gos, con el objeto de dade Ulla soluci6n definitiva a los proble­
mas del credito al sector. Las soluciones que se pretenden dar a 
traves del credito dirigido son no neutral'es, puesto que esto pro­
duce soIuciones coyunturales a un problema estructuraL Al resol­
ver los problemas de riesgos no solo se resuelven los problemas 
del credito, sino que por esta via se da soluci6n a los de oferta y 
rentabilidad agropecuaria. 
Los problemas de oferta y rentahilidad no se resuelven via 
tasa de interes con el credito suLsidiado. Anteriormente se mos­
tr6 como la evidencia empirica no favorece la asociaci6n entre 
producci6n agropecuaria y credito subsidiado. 
No obstante, la mayor asociacion entre las dos variables po­
dria explicarse pOl' el efecto de una tercera, 1a rentabilidad de la 
actividad, que incide directamente sobre la produccion agrope­
cuaria, e indirectamente y a traves de esta ultima, sobre la deman­
da de credito. Este orden de causalidad es mas consistente con 10 
que te6ricamente se espera que sea el papel del credito de fomento. 
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Considerar al credito de fomento como determinante de la 
produccion responde ademas a una concepcion equivocada del rol 
que cumple el credito en la economia. EI credito de fomento, ope­
ra mas como una restriccion que como un determinante de la pro­
duccion. 
Segun Keynes mientras el debilitamiento del credito es sufi­
cfente para ocasionar una postracion, sU fortalecimiento, aunque 
es requisito previo de la recuperacion, no basta. 
Debido a que las decisiones de produceion dependen de las 
expectativas de los agentes economicos y a que se presenta susti­
tuibilidad en el uso de recursos, solo si la rentabilidad relativa es­
perada de una actividad es mayor y hay expectativas de erecimien­
to en la demand a del producto, el credito barato puede estimular 
la produce ion en esa actividad, al elevar aun mas su rentabilidad 
esperada. Es decir, solo si laestructura de oportunidades es favo­ I
rable a la agricultura, el eredito subsidiado puede inducir el ere­
cimiento agropecuario. preci;~
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